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 SET Index 1,137.82 
 Market Cap (Btm) 67,899.31 
 Free Float (%) 53.06 
 Highest/Lowest Price 12 M 71.75/40.25 
 Volume (‘000) 4,418.20 
 Beta 0.516 
 Volatility 6 
 
 
 นายไกรสร จันศิริ 8.98 
 นายธีรพงศ จันศิริ 5.23 
 นายเชง นิรุตตินานนท 4.91 
 
 
 (%) 1Month 3Months 12Months 
 Price 10.1 26.8 61.4 
 Relative to SET 2.8 8.9 40.5 
 

Sector Food & Agribusiness 
Price:  Bt 71.00 
Fair Value:  Bt 80.50 
Rating:  BUY 
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ประเด็นสําคัญ 

 กําไรสุทธิ 4Q11A เติบโต 332.1%YoY 
 รายได FY11A เติบโต 38%YoY และกําไรสุทธิเติบโต 77%YoY 
 ผลประกอบการ FY12E มีแนวโนมเติบโตตอเนื่อง  
 ราคาเหมาะสม FY12E เทากับ 80.50 บาท แนะนํา “ซื้อ” 

 
 

  

(Btm)     FY11A     FY12E     FY13E 
Sales 98,670 117,418 109,980 
EBITDA 9,717 11,336 12,006 
Net Profit 5,075 5,836 6,910 
EPS (Bt) 5.31 5.84 6.91 
EPS Growth (%) 76.6% 10.0% 18.4% 
PER (x) 13.38 12.17 10.27 
EV/EBITDA (x) 12.58 7.94 6.73 
BVS (Bt) 31.33 33.03 39.41 
P/BV (x) 2.27 2.15 1.80 
D/E (x) 2.07 1.43 1.19 
ROE (%) 18.7% 20.4% 20.3% 
DPS (Bt) 1.20 1.20 1.20 
Yield (%) 1.7% 1.7% 1.7% 

กําไรสุทธิ 4Q11A เติบโต 332.1%YoY  
กําไรสุทธิ 4Q11E ออกมาสูงกวาคาดเล็กนอย เติบโตสูงถึง 332.1%YoY  และ
ลดลง 2.5%QoQ ตามฤดูกาล ทั้งนี้ภาพรวมกําไรสุทธิทั้งปนั้นเติบโตถึง 
76.6%YoY มาอยูที่ระดับ 5,075 ลบ. โดยการเติบโตของผลประกอบการนั้น
เกิดขึ้นจากการเติบโตของยอดขายในทุกผลิตภัณฑของบริษัท โดยเฉพาะทูนา
ซึ่งเปนผลิตภัณฑหลักของบริษัทมีการเติบโตของรายไดสูงถึงรอยละ 70 และ
ดวย Synergy gain จาก MWB ไดชวยใหอัตรากําไรขั้นตน FY11A อยูที่ 
16.6% เปรยีบเทียบกับ FY10A อยูที่ระดับ 13.3 สําหรับ SG&A/Sales นั้นอยู
ที่ระดับรอยละ 9 ซึ่งสูงกวา FY10A ที่อยูที่ระดับรอยละ 8.6 เนื่องจากบริษัทมี
คาใชจายจากการรวม MWB เขามา และใน FY11A บริษัทยังไดรับเครดิต
ภาษี ทําใหอัตราภาษีอยูที่ระดับเพียง 3.3% อยางไรก็ตามแมบริษัทจะมีกําไร
คอนขางสูงแตก็มีแนวโนมที่จะจายปนผลตอปที่ 1200 ลบ. เนื่องจากบรษิัทมี
แนวโนมการบริหารที่จะพยายามลดสัดสวนหนี้สินตอทุนลง ซึ่งจะสงผลดีตอผู
ถือหุนในระยะยาว 
 
ผลประกอบการ FY12E มีแนวโนมเติบโตตอเนื่อง 
เราคาดวา รายได FY12E จะเติบโตไดรอยละ 20 จากปริมาณขายที่เพิ่มขึ้น
บนสมมติฐานระดับราคาอาหารในระดับปจจุบัน พรอมกันนั้นเราคาดวา 
อัตรากําไรขั้นตนของ TUF จะอยูที่ระดับ 16.5% หรือมากกวาได เนื่องจาก 
Synergy gain จาก MW Brands ยังมีพื้นที่อีกมาก ดาน SG&A/Sales ก็มี
แนวโนมที่จะลดลงจากฐานรายไดที่ เพิ่มขึ้นและ คาใชจายในการปรับ
โครงสรางบริษัทจากการรวมธุรกิจไมสูงดังเชนในป 2011 เมื่อประกอบปจจัย
ตางๆเขาดวยกัน เราคาดวา กําไรสุทธิ FY12E จะอยูที่ระดับ 5,836 ลานบาท 
คิดเปนการเติบโตรอยละ 15 และเปนการทําสถิติสูงสุดเปนประวัติการณ   
อีกครั้ง 

9 February 2012 
TUF 
รายงานกาํไรสุทธ ิ4Q11A ที่ระดับ 1,523 ลบ. เติบโต 332.1%YoY  

Very Good                                     CGR 2011 
Corporate Governance                     

บริษัท ไทยยูเน่ียนโฟรเซนโปรดักส จํากัด (มหาชน) ประกอบธุรกิจหลัก 
เปนผูผลิตและสงออกอาหารทะเลแชแข็ง และบรรจุกระปอง นอกจากนี้ 
ยังผลิต และจําหนายบรรจุภัณฑ อาหารสัตว และสินคาเกษตร รวมถึง
ธุรกิจเรือประมง 

Financial Highlight 

Company Profile  

Major Shareholder (%) 

Relative Performance (%)

SSEC Research Team 
ปญญกิตติ์ เชาวนหมู / ปฐมพล เหลาวิระยะศักดิ์ 
โทร.0-2627-3100 ตอ 2481 
 



 

 
รายงานนี้จัดทําโดยฝายวิจัย บริษัทหลักทรัพย ซิกโก จํากัด (มหาชน) เพื่อใชภายในบริษัทเทานั้น บริษัทขอสงวนสิทธิ์ในการเผยแพรตอสาธารณชน ขอมูลที่อางอิงในรายงานนี้ไดมาจากสวนวิจัยพื้นฐานที่ผูจัดทําไดพิจารณาแลววาเชื่อถือได ซึ่งทัศนะตาง ๆ ใน
รายงานนี้อิงอยูบนพื้นฐานและการวิเคราะหขอมูลดังกลาว อยางไรก็ตาม ผูจัดทําไมอาจยืนยันถึงขอเท็จจริงหรือรับรองความถูกตองของขอมูลดังกลาวไดและทัศนะตาง ๆ อาจเปลี่ยนแปลงไปโดยที่ไมตองแจงใหทราบลวงหนา รวมไปถึงอาจไมมีความสอดคลอง
กับขอมูลของทางสวนกลยุทธการลงทุน นักลงทุนโปรดตรวจสอบขอเท็จจริงและใชดุลยพินิจในการพิจารณา ความคิดเห็นและคําแนะนําที่ปรากฏในรายงานนี้เปนความเห็นสวนตัวของนักวิเคราะห ซึ่งบริษัทไมจําเปนตองเห็นดวย บริษัทจึงไมรับผิดชอบตอ
ความเสียหายใด ๆ ที่อาจเกิดขึ้นทั้งโดยทางตรงและทางออมจากการใชรายงานนี้ 
การลงทุนในหลักทรัพยมีความเสี่ยง นักลงทุนควรทําความเขาใจอยางถองแทตอลักษณะของหลักทรัพยแตละประเภทและควรศึกษาขอมูลของบริษัทที่ออกหลักทรัพยและขอมูลอ่ืนใดที่เกี่ยวของกอนการตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย 

 
Exhibit 2: Trend Tuna (Skipjack) Prices ($/Ton).. 
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Excellent        90-100  
Very Good                          80-89 
Good         70-79 
Satisfactory       60-69  
Pass        50-59 
N/A                    Below 50                      No logo Given 

Number of Logo          Score Range           Description 

 ราคาเหมาะสม FY12E เทากับ 80.50 บาท แนะนํา “ซื้อ”. 
SSEC ประเมินราคา TUF ไวเทากับ 80.50 บาท คํานวณจาก Prospective PER 
ที่ระดับ  14x จากแนวโนมธุรกิจที่ เติบโตตอเนื่องของ  TUF ที่จะชวยเสริม
ความสามารถในการจายชําระหนี้ของบริษัท กอปรกับความสามารถในการเพิ่ม
อัตรากําไรจากการซื้อ MWB เมื่อผนวกกับลักษณะธุรกิจที่เปนธุรกิจอาหารมีความ
ม่ันคงสูงไมออนไหวตอสภาพเศรษฐกิจมากดังจะเห็นไดในป 2011 ที่เศรษฐกิจใน
ตลาดหลักทั้งยุโรปและอเมริกายังไมฟนตัวนัก แตผลประกอบการของบริษัทกลับ
โตแบบกาวกระโดด เราจึงแนะนํา “ซื้อ” 
 
 Exhibit 1: Quarterly Results. 
 

Quarterly Results (Btm) 4Q11A % Y0Y % QoQ FY11A % YoY 
Total Revenue 26,000 25.9% 3.6% 98,670 38.0% 
COGS (21,656) 18.9% 4.3% (82,301) 32.8% 
Gross Profit 4,344 78.1% 0.0% 16,369 71.7% 
Other Incomes 182 212.7% 10.3% 614 23.9% 
SG&A (2,444) 35.1% 11.9% (8,882) 45.3% 
EBIT 2,082 201.9% (10.5%) 8,101 107.0% 
EBITDA 2,374 124.8% (14.9%) 9,717 89.8% 
Interest Expense (571) 54.1% 0.8% (2,272) 197.5% 
EBT 1,510 373.9% (14.1%) 5,828 85.0% 
Income Tax 203 (394.0%) (393.2%) (192) (69.4%) 
Normalize Profit 1,713 585.7% 1.4% 5,636 123.5% 
Net Profit 1,523 332.1% (2.5%) 5,075 76.6% 
Norm. EPS (Bt) 1.79 533.1% 1.4% 5.89 123.5% 
EPS (Bt) 1.59 299.0% (2.5%) 5.31 76.6% 
Profitability Ratio (%)      
Gross Profit Margin (%) 16.7%   16.6%  
SGA/Total Revenue (%) 9.4%   9.0%  
EBIT Margin (%) 8.0%   8.2%  
EBITDA Margin (%) 9.1%   9.8%  
Norm. Profit Margin (%)  4.8%   5.0%  
Net Margin (%) 4.2%   4.8%  

   Source: Company Data 
 
 

Source: Company Data 

สรุปคําแนะนําในการลงทุน: BUY (ซื้อ) = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนต้ังแต 15% ขึ้นไป และมีความผันผวนของประมาณการกําไรตํ่า  
                     HOLD (ถือ) = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนต้ังแต -5% ถึง 15% และมีความผันผวนของประมาณการกําไรตํ่า  
                    SELL (ขาย) = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนต้ังแต -5% ลงไป และมีความผันผวนของประมาณการกําไรตํ่า  
                     TRADING BUY (ซื้อเก็งกําไร) = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนต้ังแต 15% ขึ้นไป และมีความผันผวนของประมาณการกําไรสูง  
                    REDUCE (ลดการลงทุน) = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนต้ังแต 0% ถึง 15% และมีความผันผวนของประมาณการกําไรสูง 
                   AVOID (หลีกเลี่ยงการลงทนุ) = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนต้ังแต 0% ลงไป และมีความผันผวนของประมาณการกําไรสูง 

หมายเหตุ :  1. อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนคํานวณจากสวนตางมูลคาเหมาะสมของทาง SSEC กับราคาตลาดขณะนั้น รวมกับผลตอบแทนจากเงินปนผล 
 2. ความผันผวนของประมาณการกําไรในอนาคตประเมินจากทาง SSEC 

เกณฑการจัดอันดับบรรษัทภิบาล  การเปดเผยขอมูลของสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกํากับดูแลกิจการ Corporate Governance) น้ี เปนการดําเนินการตามนโยบายของสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพย และตลาดหลักทรัพย โดยการสํารวจของ IOD เปนการสํารวจ และประเมินจากขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ท่ีมีการเปดเผยตอ
สาธารณชน และเปนขอมูลท่ีผูลงทุนท่ัวไปสามารถเขาถึงได ดังน้ันผลสํารวจดังกลาวจึงเปนการนําเสนอในมุมของบุคคลภายนอก โดยไมไดเปนการประเมินการปฏิบัติ และมิไดมีการใชขอมูลภายในในการประเมิน 

(U$/Ton) 


